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AKFEN YENILENEBILIR

ENERJI

AKFYE- DEGERLEME

AKFYE 2025 yili, sirketin yenilenebilir enerji Gretim kapasitesini artirdigi ve

Tavsiye TUT operasyonel 6lcedini blyUttligl bir ddnem olarak dne ¢ikmaktadir.

oon Flyat: 21,99 Devreye alinan yeni santraller ve kapasite artislari, sirketin Gretim

Hedef Fiyat: 27,79 y y P sarl, 3 u

Getiri Potansiyeli: 26,4% hacmini yukari tasirken gelir Gretim kabiliyetini de gliclendirmistir.

Piy. Degeri: 26.309

Firma Degeri: 36.925 Sirket, yenilenebilir enerji alanindaki gtcli konumunu korurken

; oa . . . . . .-

Halka Agiklik Orant: 28,4% hidroelektrik, riizgar ve giines enerjisi kaynaklarina dayali portféy

HAPD: 7.478,6

Yilllk Ort. Hacim: 109,1 yapisi ile gelir cesitliligini  desteklemektedir. Devam eden
yatinmlarin  katkisiyla Uretim yapisinin  daha dengeli ve

Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil

7L 17,3% 21,7% 33,9% surdirilebilir bir cerceveye tasindigi gorilmektedir.

usD 16,1% 13,9% 30,1%

Relatif 25,2% 4,7% 14,5% . o o
Hasllat tarafinda donemsel dalgalanmalar gorilmekle birlikte,
artan kurulu gic ve Uretim kapasitesi orta vadede gelir

—AMRR TR etn Feronmans blyimesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

175,0% sle . . . . .
Ozellikle devreye alinan ve planlanan yatinmlar, sirketin ileriye

150,0% ~ donik dretim kapasitesine iliskin gorinimu guglendirmektedir.

125,0%

Karlilk tarafinda operasyonel performansin giiclii seyrettigi, FAVOK

75,0% birlikte finansman giderleri ve kur farki etkileri net kar Uzerinde
04,2025 07/2025 10/2025 01/2026

100,0%

Uretim kapasitesinin korundugu gozlemlenmektedir. Bununla

baski olusturmaya devam etmektedir.

Mali Perf 2024/12 202 : .
T — 024/ LE  Bilanco tarafinda, yatinmlara paralel olarak borcluluk seviyesinde
Net Satislar [mn TL] 6.672 5.796
Briit Kar [mn TL] 7 610 1786 artis gozlemlenirken, O6zkaynak yapisinin korunmasi girketin
Brat Kar Marjt 39,1% 308%  finansal dayanikliigi acisindan olumlu bir gériinim sunmaktadir.
FAVOK [mn TL] 3.796 3.185
FAVOK Marji 56,9% 55,0% Devam eden kapasite artislari ve yatirrm projeleri, sirketin orta ve
Net Kar [mn TL] 206 1.950 e T .
Net Kar Marji 31% 336%  Uzun vadede buylme potansiyelini desteklemektedir.
Ozsermaye [mn TL] 47.409 55.713
Aktifler [mn TL] 64.947 75.564
ROE* 0,5% 3,8% 2025 yih genelinde Akfen Yenilenebilir, artan Uretim kapasitesi,
ROA* 0,4% 2,8% _ o . L _
* Oranlar yillik olarak verilmistir, cesitlendirilmis enerji portfdyii ve devam eden yatinmlar ile

operasyonel Olcegini blyiten ve surdirilebilir  bliyiime

gorandmiini giclendiren bir donem gecirmistir.
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YONETICI OZETI

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S., 2025 yili itibariyla yiksek varlik blytmesi, gucli nakit Gretimi ve ciddi karlihk iyilesmesi
sergilemistir. Sirket, hidro (HES), rlizgar (RES) ve giines (GES) portfoyu ile Turkiye genelinde faaliyet gosteren entegre bir

yenilenebilir enerji Ureticisidir ve kapasite genisletme yatirimlarina hiz kesmeden devam etmektedir.

Operasyonel Yapi ve Stratejik Konum ;Sirketin ana faaliyet konusu: yenilenebilir kaynaklardan elektrik tretimidir.
Portfoy’de HES: ~228,7 MW , RES (hibrit GES dahil): ~536,4 MW ve GES: ~121,4 MW ile
Toplam kurulu gtic: ~886 MW'dr.

Cesitlendirilmis Uretim portféyld (HES + RES + GES, YEKDEM tesvikleri ve USD bazli alim garantileri ve Yeni hibrit GES

yatirimlari ile kapasite optimizasyonu ile gtgcli bir konumdadir.

Hasilat: 5,8 milyar TL (), Brit kar: 1,78 milyar TL (|), Net kar: 1,95 milyar TL (1 cok gucli artis). Ciro dlismesine
ragmen net karin artmasinin ana nedenleri: Esas faaliyet gelirlerinde gliclii artis, Finansman giderlerinde iyilesme ve

Ertelenmis vergi geliri (1,3 milyar TL) etkisi olarak dikkat cekmektedir.

2024: zarar (vergi 6ncesi) ,2025'de karliliga guiclii gecis. Bu, sirketin operasyonel kaldirac ve finansal yapi optimizasyonu
yaptigini gosterir. Toplam varliklar: 75,6 milyar TL (1 %16), Maddi duran varliklar: 65,9 milyar TL. Sirket bir “asset-heavy”

model yani Degerin biyik kismi santral portfoylinde.

Toplam yukimltllkler: yaklasik 19,7 milyar TL, Net borg yapisi: yliksek ama yonetilebilir. Sirket ylksek kaldiraclh ama varlk

teminath yapidadir ve Eneriji sirketleri icin bu yapi normaldir.

Isletme Nakit Akisi (OCF) — 3,99 milyar TL. Buradaki kritik nokta: sirketin gercek nakit yaratimi cok giiclii oldugu. EBITDA
nakde iyi donlstyor. Asset-heavy olmasina ragmen nakit Gretimi giicli ama dikkat edilmesi gereken kritik detaylar olarak
; Vergi etkisi ve 1,29 milyar TL ertelenmis vergi geliridir.

Yatirrm Nakit Akisi (CAPEX) — -5,33 milyar TL ve neredeyse tamami Santral yatirnmlari. Bu cok kritik ¢linkl; Sirket su anda

“Expansion Mode” (buylme evresi)nde, Hibrit GES yatirimlari ve RES kapasite artis yapiyor.

Finansman Nakit Akisi — +2,08 milyar TL. Borclanma: +4,6 milyar TL, Borc geri 6deme: -1,9 milyar TL, Faiz 6demesi: -497
milyon TL. Sirket borcla biytyor. Free Cash Flow (FCF) da yaklasik OCF: ~4,0 milyar ve CAPEX: -5,3 milyar ile FCF
yaklasik -1,3 milyar TL. Bu ; Sirketin , Nakit Gretiyor ama daha fazlasini yatinmda harciyor demek.

Sonug olarak Akfen yenilenebilir Enerji Klasik: “Infrastructure Growth Company”. Nakit akisi agisindan: Sirket buglin para

harciyor ama yarinin nakit makinesini kuruyor.

Al Capital Arastirma uUrudnuddur.
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Santral Degerlemeleri (65,8 milyar TL), GES, HES, RES varliklari yeniden dederlenmis. Dederleme yontemi: Indirgenmis
Nakit Akimi (DCF). Hassas degiskenler: Elektrik fiyatlari, Iskonto orani (WACC), Biiylime orani, FAVOK projeksiyonlari.
Bu, Sirket degerinin ¢ok ciddi sekilde varsayimlara bagl oldugunu ve Kiclik degisimlerin blylk deger farki

yaratabilecegine isaret etmektedir.

Toplam kapsaml gelir: 8,56 milyar TL. Bunun blylk kismi: Yeniden degerleme artislari, Hedge kazanglari ve bu,

bilangoda ciddi “gizli deger” olustugunu gosterir.

Tegvikler ve Gelir Glivencesi; YEKDEM kapsaminda: USD bazli alim garantisi (7,3 cent / kWh+), Yerli katki bonuslari

(bazi projelerde). Bu: Gelir gorinurliguni artirir ve Riski azaltmaktadir.

Sirketin Gli¢lt Yonleri ; Glcli varlik tabani (hard asset), Yiiksek operasyonel nakit Gretimi, Yeniden degerleme ile giicli
O0zkaynak buylmesi ve Regilasyon destekli gelir modeli olurken,
Zayif Yonler / Riskleri ise; Yiiksek finansman giderleri, Ciroda disls trendi, Degerleme varsayimlarina asiri bagimlilik,

CAPEX yogun yapi ki bu da kisa vadede nakit baskisi demektir.

Sonug olarak ; Akfen Yenilenebilir Enerji‘de Kisa vadede: Yiksek yatirimla nakit baskisi, Finansman maliyeti dnemli
Orta-uzun vadede ise : Gucli nakit Greten altyapi sirketine dontiisme potansiyeli, Portféy blylumesi ile EBITDA artis

beklenebilir.

Degerlememizi usd bazli yaptik ve ulastigimiz DCF degerimiz 0,63 usd olarak cikmakta ve TUT yoniinde tavsiyede

bulunmaktayiz.

Al Capital Arastirma uUridnuddir.
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Iran savasi sirketi nasil etkiler?
Iran'da yasanabilecek bir savasin AKFYE iizerindeki etkisi, temel olarak eneriji fiyatlari, finansman kosullari ve makro
risk primi Gzerinden sekillenir. Bu etki tek yonli degil; hem olumlu hem olumsuz kanallar ayni anda calisir. Ancak

AKFYE'nin is modeli nedeniyle net etki cogu senaryoda pozitif tarafa daha yakindur.

Ilk ve en énemli etki enerji fiyatlar (izerinden ortaya cikar. Iran’in dahil oldugu bir jeopolitik gerilim, kiiresel petrol ve
dogalgaz fiyatlarini yukan iter. Tlrkiye gibi enerji ithalatcisi llkelerde bu durum dogrudan elektrik fiyatlarina yansir.
AKFYE'nin portféyd agirlikli olarak GES, RES ve HES gibi yenilenebilir kaynaklardan olustugu icin yakit maliyeti yoktur.
Bu nedenle maliyetleri bliylk olclide sabit kalirken satis fiyatlarinin ylkselmesi, sirketin gelirlerini ve 6zellikle EBITDA

marjini artinr. Bu, kisa vadede sirketin karliigina dogrudan olumlu yansir.

Ikinci ®nemli etki, USD bazli gelir dinamikleri tizerinden gériilii. Enerji fiyatlarinin global olmasi ve Tiirkiye'de elektrik
fiyatlarinin dolayh olarak doviz ve emtia fiyatlarina bagh hareket etmesi, AKFYE'nin gelirlerinin reel anlamda deger
kazanmasina neden olur. Bu durum USD bazl degerlemelerde (DCF gibi) yukari yonli revizyonlara yol acabilir. Ayni
zamanda yeni enerji yatinmlarinin maliyetinin artmasi, mevcut kurulu kapasitenin degerini ylikselterek sirketin varlk

bazl degerini destekler.

Bununla birlikte savasin finansal kosullar lizerinde yarattigi baski g6z ardi edilmemelidir. Artan jeopolitik risk, Ulke risk
primini yukseltir ve bu da sermaye maliyetinin (WACC) artmasina neden olur. WACC'In yilikselmesi, dzellikle uzun vadeli
nakit akimlarina dayali DCF degerlemelerinde asagi yonli baski yaratir. Ayrica finansman maliyetlerinin artmasi, yeni

yatirimlarin geri déns suresini uzatabilir ve sirketin blyldme hizini sinirlayabilir.

Talep tarafinda da ikili bir etki s6z konusudur. Kisa vadede eneriji fiyatlarindaki artis sirket lehine olsa da, savasin
ekonomik buylmeyi yavaslatmasi durumunda sanayi Uretimi ve elektrik talebi baski altinda kalabilir. Ancak bu etki

genellikle fiyat artisinin yarattigi pozitif marj etkisinin gerisinde kalir.

Tiim bu faktdrler birlikte degerlendirildiginde, Iran kaynakl bir savas senaryosunda AKFYE'nin kisa vadede operasyonel
olarak olumlu etkilendigi, orta vadede ise artan sermaye maliyeti ile bu etkinin kismen dengelendigi gorlir. Uzun
vadede ise yenilenebilir enerji varliklarinin stratejik éneminin artmasi nedeniyle sirketin degerinin desteklenmesi
beklenir.Sonuc olarak AKFYE, bdyle bir jeopolitik senaryoda klasik anlamda riskten olumsuz etkilenen bir sirketten
ziyade, enerji fiyat artislarindan fayda saglayan ve portfdy yapisi sayesinde bu tir soklara karsi gorece dayanikli bir

varlik olarak 6ne cikar.

Al Capital Arastirma uUridnuddir.
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Artan Kurulu Gii¢ ve Uretim Kapasitesi ile Biiyiilme Devam Ediyor

4C25 Donemi Degerlendirmesi

4C25 doneminde sirket 1,37 milyar TL hasilat elde etmistir. Ceyreksel bazda gelirlerdeki artig, Uretim
hacmindeki yukselis ve kurulu gugteki genislemenin katkisiyla gergeklesmistir. Satiglarin maliyeti 0,94
milyar TL olurken, brut kar 0,43 milyar TL seviyesinde olusmustur.

Ceyrek donem esas faaliyet kari 363 milyon TL seviyesinde gerceklesmis olup, faaliyet giderleri 96
milyon TL olarak kaydedilmistir. Operasyonel karlilikta onceki ¢ceyrege kiyasla toparlanma egilimi dikkat
cekmektedir.

Net kar 836 milyon TL seviyesinde gerceklesmis olup, bir onceki ¢ceyrege gore gucli bir artis gostermistir.
Bu artista operasyonel performansin yani sira finansman giderlerindeki gorece normallesme eikili
olmustur.

4C25 itibariyla net parasal kayip yaklasik 451 milyon TL seviyesinde gerceklesmis, enflasyon
muhasebesi kaynakli etkiler net kér Uzerinde baski olusturmaya devam etmistir. Muhasebe etkileri
ayristirildiginda operasyonel karhlik yapisinin korundugu gorulmektedir.

Ceyrek sonu itibariyla bilanco buayuklaglu artis egilimini surdirmus, oOzellikle duran varliklar ve
yatirimlardaki artis sirketin kapasite genisleme surecine paralel bir gorinum sergilemistir.

Gelir Yapisi ve Uretim Kapasitesinde Genisleme

2025 yil itibariyla sirketin gelir yapisi, yenilenebilir enerji tretim faaliyetlerinin katkisiyla daha dengeli ve
surdurulebilir bir kompozisyona evrilmigtir. Hidroelektrik, rizgar ve gunes enerjisi kaynaklarina dayall
uretim yapisi, gelirlerin gesitlendiriimesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Devam eden kapasite artislari ve devreye alinan yeni santraller, Uretim tarafinda buylimeyi desteklerken,
elektrik Uretim hacmindeki artis gelir olusumuna olumlu katki saglamigtir. Artan kurulu gug ile birlikte
sirketin Uretim kabiliyeti genislemis, bu durum operasyonel olgegin buyimesine imkan tanimistir.

2025 yili icerisinde hayata gecirilen yatirnmlar ve kapasite artiglari, sirketin Uretim portfoyunu
glclendirirken, yenilenebilir enerji segmentindeki konumunu da desteklemistir. Uretim tarafinda saglanan
Olcek ekonomisi, maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik agisindan olumlu bir gerceve sunmaktadir.

Artan Uretim kapasitesi ile birlikte gelirlerin daha ongorulebilir bir yapiya kavustugu gorulmektedir.
Yenilenebilir enerji Uretiminin dogasi geregi uzun vadeli alim garantileri ve duzenli nakit akisi yaratma
kapasitesi, sirketin gelir istikrarini destekleyen onemli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Yurt ici Uretim faaliyetlerinin yani sira portfoy cesitliligi, gelirlerin donemsel dalgalanmalara karsi daha
direncgli bir yapi kazanmasini saglamaktadir. Bu yapi, sirketin yalnizca tek bir enerji kaynagina bagl
kalmadan daha dengeli bir Gretim kompozisyonu olusturmasina katki sunmaktadir.

2025 yili genelinde, uretim kapasitesinin genisledigi, portfoy cesitliliginin arttigi ve gelir yapisinin daha
surdurulebilir bir cerceveye tasindigi bir donem olarak one ¢gikmaktadir.
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Karlilik Dinamikleri

2025 yili itibariyla sirketin brut kar marji yaklasik %30,8 seviyesinde gerceklesmistir. Artan Uretim
kapasitesi ve operasyonel Olgek buyumesine paralel olarak marj yapisinin korundugu, uretim kaynakli
gelir yapisinin brut karlihgr destekledigi gorulmektedir.

Faaliyet giderleri toplam hasilat igerisindeki sinirli payini korurken, esas faaliyet kar 2,74 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Operasyonel karlihk tarafinda dretim artisina paralel olarak guglu bir
gorunum korunurken, olgcek ekonomisinin katkisi faaliyet performansini desteklemistir.

Finansman giderleri 2,08 milyar TL seviyesinde gercekleserek karllik tzerinde belirleyici unsur olmaya
devam etmistir. Bununla birlikte net parasal pozisyon kayiplari ve enflasyon muhasebesi etkileri net kar
uzerinde baski olusturmustur. Muhasebe etkileri hari¢ tutuldugunda operasyonel karlihgin daha dengeli
bir yapi sergiledigi degerlendiriimektedir.

Net kar 1,95 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup, karhlik kompozisyonunda operasyonel
performansin yani sira finansal ve parasal kalemlerin etkisi belirgin olmustur. Net karin onemli bir kismi
ertelenmig vergi gelirinden kaynaklanmakta olup, bu durum donem karliliginda operasyonel performans
disinda muhasebe kaynakli bir katki oldugunu gostermektedir.

4C25 doneminde brat kar marji korunurken, ceyreksel bazda operasyonel karlilikta toparlanma egilimi
gozlenmistir. Finansman giderlerindeki gorece dengelenme ve uretim hacmindeki artis, ceyreklik
performansi destekleyen unsurlar arasinda yer almistir.

2025 yili genelinde, yatirrm donemine bagl finansman yukune ragmen operasyonel karlilik yapisinin
korundugu ve marj dinamiklerinin strdurulebilirligini devam ettirdigi bir gorinim one ¢ikmaktadir.

Karlilik Oranlar 2021 2022 2023 2024 2025 4C24 4C25
Brut Kar Marji % 53.01 58.21 50.43 30.11 30.81 35.26 31.76
FAVOK Marji % 74.55 73.24 64.48 56.90 54.95 51.81 59.38
Net Kar Marji % 31.61 -31.93 104.27 3.09 33.64 -01.21 72.09
Ozsermaye Karlilidi % 745 -14.15 56.83 0.63 415 -0.18 711
Aktif Karlilik % 11.20 -12.04 25.38 0.43 3.02 -8.96 5.24
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Bilanco, Nakit Akisi ve Finansal Yapi

2025 yil sonu itibariyla sirketin toplam varliklar 75,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Donen varliklar
3,0 milyar TL, duran varliklar ise 72,5 milyar TL seviyesindedir. Duran varliklar icerisindeki yiksek pay,
sirketin yenilenebilir eneriji yatinmlarina dayal varlik yogun is modelini yansitmaktadir,

Toplam 06zkaynaklar 55,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup, guclii 6zkaynak yapisi bilango
dayanikhhgini desteklemektedir. Toplam yikiumldlikler yaklasik 19,7 milyar TL seviyesinde olup, kisa vadeli
yuktmlultkler 4,7 milyar TL, uzun vadeli yukamliltkler ise 15,0 milyar TL seviyesindedir.

Finansal borglar incelendiginde, toplam borcluluk seviyesinin yatinm ve kapasite artis slirecine paralel
olarak yukseldigi gorilmektedir. Bor¢ yapisinda uzun vadeli finansman agirhiginin korunmasi, nakit akisi
yonetimi acisindan daha dengeli bir gorinim sunmaktadir.

Nakit akisi tarafinda, 2025 yilinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi 3,99 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Yatirrm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit cikisi devam ederken, finansman
faaliyetlerinden saglanan kaynaklar bilango biylmesini desteklemistir Donem sonu nakit ve nakit
benzerleri 1,24 milyar TL seviyesindedir.

Yatirrm harcamalarinin agirlikh olarak Uretim kapasitesini artirmaya yonelik projelerden kaynaklandigi
gorulmektedir. Bu yatirmlar, kisa vadede nakit cikisi yaratmakla birlikte, orta ve uzun vadede gelir Gretim
kapasitesini destekleyici niteliktedir.

Genel cercevede bilanco yapisi, yatirm doneminin etkilerini tagimakla birlikte, glicli 6zkaynak seviyesi ve
operasyonel nakit Uretim kapasitesi sayesinde dengeli ve strdurulebilir bir goriiniim sunmaktadir.

Finansal Yapi ve Likidite 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Net Borg / FAVOK(x) 6.85 4.52 5.69 243 2.26 2.30 3.00
Fin. Kaldirac 92.14 67.25 62.27 54.72 40.91 26.80 26.10
Faiz Karsilama(x) -0.56 -0.44 0.53 -0.76 1.66 -0.46 0.32
Cari Oran 0.53 0.79 0.61 0.60 0.54 0.85 0.65
Doviz Poz(DP, mio TL) -2,815 120 746 -3,431 1,469 1,390 1,371
DP/Ozkaynak -899.24 4.54 13.62 -22.57 4.99 2.93 2.46
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Finansal Oran Analizi

2025 yil sonu itibariyla 6zkaynak karlihgi (ROE) %4,15 seviyesinde gerceklesmistir. Net karhliktaki
toparlanmaya ragmen yiksek finansman giderleri ve yatinm déneminin etkileri ROE Uzerinde sinirlayici
olmaya devam etmistir. Aktif karlihgi (ROA) ise %2,37 seviyesinde gercekleserek varlik blyimesine
paralel daha dengeli bir goriiniim sergilemistir.

Briit kdr marji %30,8, FAVOK marjl %54,9 seviyesinde gerceklesmistir. Net kdr marj ise %33,6
seviyesinde olusmustur. Operasyonel marijlarin gicli seyrini korudugu gorilirken, finansman giderleri
ve parasal kalemler karlihk kompozisyonu Uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir.Aktif devir hizi 0,09
seviyesinde gerceklesmis olup, varlik yogun is modeli nedeniyle gorece dustk seyretmektedir. Bu durum
yenilenebilir enerji sektorline 6zgu yuksek sabit varlik yapisiyla uyumludur.

Likidite ve Borgluluk

Cari oran 0,65 seviyesinde gerceklesmis olup, kisa vadeli yikamldltklerin karsilanmasi acisindan sinirli
bir tampon alanina isaret etmektedir. Buna karsin sirketin dizenli nakit Gretim kapasitesi likidite
yonetimini desteklemektedir.

Toplam borg / 6zkaynak orani yaklasik 1,48x seviyesinde gerceklesmistir. Finansal kaldirag orani %26,1
dizeyinde olup, borgluluk seviyesinin yatinm dénemine paralel olarak arttigi gorilmektedir. Uzun vadeli
borclarin toplam borg icerisindeki payi, finansal yapi acisindan vade uyumunu desteklemektedir. Net
finansal bor¢ / FAVOK orani yaklasik 11,3x seviyesinde olup, yiiksek yatinrm harcamalarina bagh olarak
borcluluk gostergelerinde artis izlenmekte olup, s6z konusu seviye sektor ortalamalarina kiyasla ylksek
bir kaldirac yapisina isaret etmektedir.

Operasyonel Verimlilik

Faaliyet devir hizi 0,09 seviyesinde gerceklesmis olup, sirketin varlik yapisi ile uyumlu bir goriinim
sergilemektedir. Isletme sermayesi kalemlerindeki degisimlerin, donemsel olarak nakit akisi tzerinde
etkili oldugu gorilmektedir.Genel olarak degerlendirildiginde, operasyonel karllik gliclii seyrini korurken,
finansman yukl ve yatirm sirecine bagl olarak finansal oranlarda dengeli ancak temkinli bir goriinim
one cikmaktadir.
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ENERJI

2026 Beklentileri ve Gorunum

Akfen Yenilenebilir, Tiirkiye’de en biiyik yenilebilir enerji lireticilerinden biri olmak hedefiyle asagidaki konularda
calismalarini siirdiirmekte olup biyilime firsatlarini takip etmektedir:

o Hibrit GES Yatinmlari
v 6 adet RES projesine ek GES kapasite eklenmesi — Eyl.25: toplam 85 MW hibrit GES faaliyete gecti...

e RES Kapasite Yatinnmlari
v 5 adet RES icin 102 MW kapasite artisi - Aralik.25: toplam 102,2 MW faaliyete gecti

Elektrik Depo.fama Yatirnmlari
e v 6 farkli bélgede toplam 285 MW glicte RES/GES uretimli elektrik depolama tesisi
v Proje gelistirme calismalar devam etmektedir

Sirket o Yenilenebilir Alanda Yeni Sirket Satin Alimlar
Stratgj isi v" YEKDEM stresi ytiksek genc portféyler
v' Portféy cesitliligini saglayacak firsatlar

G Karbon Varliklari Piyasasr’nda daha 6n pfanda olmak
v Sirketin rettigi karbon kredilerinden sirddriilebilir ek gelir olusturmak

e Operasyonel Verimliligi Artirmak
v Strdirdlebilir yiksek emreamadelik oranlari
v Yiiksek kapasite kullanim oranlari

Belirlenmis Finansal Hedefler uyarinca operasyonlarin siirdiiriilmesi
¥ Glclt nakit Gretiminin ve FAVOK marjlarinin siirddrtilerek finansal borcun hizli bir sekilde azaltiimasi

Sirket karliligi yiksek ve éngérilebilir nakit akigi yaratabilen sirdrulebilir projelere odaklanmistir.

Sirket, surdirilebilir bliyime hedefi dogrultusunda yenilenebilir enerji Gretim kapasitesini artirmaya
yonelik yatinmlarini surdirmektedir. Bu kapsamda hibrit GES yatirimlar ile mevcut RES projelerine
ek kapasite eklenmekte olup, 2025 yili itibariyla toplam 85 MW hibrit GES kapasitesi devreye
alinmistir.

Rlzgar enerjisi tarafinda kapasite artis yatinmlari devam etmekte olup, 5 adet RES projesi
kapsaminda toplam 102 MW kapasite artisi gergeklestirilmis ve 102,2 MW kurulu gug¢ devreye
alinmistir. Bu yatinmlar, sirketin tretim hacmini ve gelir Gretim kapasitesini destekleyen onemli
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Elektrik depolama yatirimlari kapsaminda, farkli bdlgelerde toplam 285 MW giice sahip RES/GES
uretimi ile entegre depolama tesislerinin gelistirilmesi planlanmakta olup proje gelistirme calismalari
devam etmektedir.

Sirket ayrica yenilenebilir enerji alaninda portfoylinu genisletmek amaciyla, YEKDEM suresi yuksek
ve genc¢ varliklardan olusan portfoylere yonelik satin alma firsatlarini degerlendirmektedir. Bu
dogrultuda portfoy cesitliliginin artirilmasi ve gelir yapisinin giiclendiriimesi hedeflenmektedir.

Karbon piyasalarinda daha aktif bir rol Ustlenilmesi planlanmakta olup, sirketin Urettigi karbon
kredilerinden surdurilebilir ek gelir yaratilmasi amaclanmaktadir.

Operasyonel tarafta ylksek kapasite kullanim oranlarinin sirdiridlmesi ve emreamadelik
seviyelerinin korunmasi hedeflenirken, gliclii nakit tretimi ile finansal borclulugun kademeli olarak
azaltilmasi planlanmaktadirr.
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DEGERLEME

Sirketin gelirlerin yaklasik yarisinin usd bazli olmasindan dolayi dolar bazl degerleme yaptik. AKFYE'de kirilma
noktasi: “FCF pozitif ve blyulyen hale geldigi an” olarak dikat cekmekte.

Basitce asagidaki tabloda TL ve USD DCF arasindaki farklari gostermek istersek ;

TL Model USD Model
yuksek WACC daha distuk WACC
enflasyon etkili reel bazli

daha oynak daha stabil

Kisa vadeli fiyat gercek deger

(gercek deger*enf*kur artisi)

Risk Free Rate (USD) 0,05
Equity Risk Premium 0,065
Beta 0,9
Cost of Debt 0,06
Tax Rate 0,2
Debt/Value 0,35
WACC (calculated) 0,087325
Terminal Growth 0,035
EBITDA Margin 0,66
CAPEX % 0,2
D&A % of Revenue 0,15
Working Capital % 0,05
Net Debt (USD mn) 275
Shares (mn) 1200
Revenue 2025 (TL) 5800
Year Revenue TL FX Revenue USD EBITDA Tax NOPAT CAPEX
2025 5.800 40 145 95,7 21,75 73,95 ’ 14,79 59,16 29 0 51,91 1 51,91
2026 6.960 50 139,2 91,872 20,88 70,992 14,20 56,79 27,84 -0,29 50,12 0,92 46,10
2027 8.213 57,5 142,83 94,27 21,42 72,84 ’ 14,57 58,28 28,57 0,18 50,95 0,85 43,10
2028 9.691 65 149,09 98,40 22,36 76,04 ’ 15,21 60,83 29,82 0,31 53,06 0,78 41,28
2029 11.242 72 156,13 103,05 23,42 79,63 ’ 15,93 63,70 31,23 0,35 55,54 0,72 39,74
2030 13.040 78 167,18 110,34 25,08 85,26 ’ 17,05 68,21 33,44 0,55 59,30 0,66 39,02
1.172,95
771,76
1.032,90
757,90

Target Price (USD) 0,63
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Teknik Gorunum

‘ Yakinlasmay: Sifirla
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
) Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalan
Gostergeler 3 : ;
Deger Karar Defer Karar Deger Karar  Yontemi  Fiyati ps1  ps2 Dps3 Noktasi pr3  pr2 D1
Stochastic F850 | AL 71.86 AL 78.55 AL Klasik Z1.98 | 1955 | 2043 1.1 2709 | 2287 2575 7455
RSI 6701 | AL A9.35 AL 55.42 AL Camarilla = FESE | P68 |[F1HES 2709 2213 2228 2244
Williams?aR 1821 AL -15.70 AL -11.35 NOTR Fibonacci - 2043 21.07 21.46 2209 XTS5 (FEAD PSS
Momentum 12582 | AL 131.70 AL 128.46 AL Demarks’s 2 = - 120.82 2209 2248 = =
MACD 0.84 AL 097 AL 1.34 AL
ADX 2782 AL 2912 AL 1291 AL
CcCl 102.91 NOTR 155.04 NOTR 251.77 NOTR
Ultimate Oscillator 50.17 NOTR 62.22 NOTR 4770 NOTR
ROC 25.82 NOTR 31.70 NOTR 21.57 NOTR
Hareketli Ortalama 21.28 NOTR 19.59 NOTR 18.51 NOTR
Al Sayisi 6 6 5
Sat Sayisi 0 0 0
N&tr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani
M.BAKi ATILAL - GMY

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Gboksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiclkbaliklli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.

Al Capital
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M) Nerede Kalmistik? |

Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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. izleyebilirsiniz.
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